ECBの「非伝統的金融政策」⑴̶̶ 企業向け銀行貸出増加効果の検証 ̶̶ by 岩見 昭三
Ⅰ . はじめに
　筆者は、「EU の『金融危機』と銀行貸出行動」と題する論文を今ま
で 4 本発表してきた（岩見【2014 ⒜】、【2014 ⒝】、【2015 ⒜】、【2015 ⒝】）。






（Non-standard Monetary Policy Measures）と称している。
　しかし、筆者の上記の一連の論文は、ECB の「非伝統的金融政策手段」
の貸出への影響を正面から取り上げていなかった。わずかに岩見（2015⒝）
で、先行研究への論評の関連で OMT（Outright Monetary Transactions: 国
債買取プログラム）の影響を論じたにすぎなかった。これは、第一に、「非
伝統的金融政策手段」の一つにすぎない OMT しか対象にしていない、
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とによって、ECB の「非伝統的金融政策」のとくに 2014 年 6 月以降の
貸出増加効果を検証することを課題とする。
Ⅱ .2014 年 5 月以前の ECB の「非伝統的金融政策手段」
　ECB の「非伝統的金融手段」は 2008 年 9 月のリーマンショックから
本格化する。この経緯を簡潔にまとめた Philippine Cour-Thimann and 
Bernhard Winkler（2013）に主に依拠して、適宜河村小百合（2014）
等を参照して、2014 年 5 月までの主要手段をまとめてみると以下のよ
うになる。
⑴時期別政策手段
　① 2008 年 10 月 -10 年 4 月（リーマンショックからギリシャ危機まで）











月であった。それが、2009 年 6 月に最長 12 か月に拡大された。
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　　⒠  CBPP（Covered Bond Purchase Programme: カバードボンド買
い入れオペ）






　② 2010 年 5 月 -11 年前半（ギリシャ危機によるソブリン危機の発生）

















る」（Philipine Cour-Thimann et al.【2013】）として、金融政策の
伝達経路の修復が非伝統的金融政策の主眼とされていることに注
意しておかねばならない。後述するように、2014 年 6 月以降の非
伝統的金融政策手段の目的は、これとは異なってくるからである。
　③  2011 年後半 -14 年 5 月（金融部門の状況悪化にともなうソブリン
危機の激化）
　○ OMT（Outright Monetary Transactions: 国債買取プログラム）
　上記の SMP に替わるものとして、短・中期国債の買い切りオペ
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ないこと」、つまり、シグナリング機能の中心はあくまで政策金利で
あることである。
Ⅲ .2014 年 6 月以降の「非伝統的金融政策手段」
⑴目的
　本稿の「Ⅰ . はじめに」で述べたように、ECB は、その公式見解
を表明するEconomic Bulletin の 2015 年 11 月の Issue 7 において、“The 
transmission on the ECB’ s recent non-standard monetary policy 












　ところが、2014 年 6 月から公表された政策手段の目的は、金融政























その増加分の 3 倍まで TLTROs によって借入れることが可能とな
る。貸出という条件付きでの流動性供給という意味で TLTROs は
LTRO と異なり、2014 年 6 月に公表され同年 9 月から実施された。
　②マイナス金利
　ECB 理事会は、2014 年 6 月に、預金ファシリティーと最少必要
準備額を超えるユーロシステムへの預金に対して、始めてマイナ




















　③ 拡大 APP（The Expanded Asset Purchase Programm: 拡大資産購
入プログラム）
　2014 年 9 月に ECB は、ABSPP（The Asset-backed Securities 
Purchase Programme：資産担保証券購入プログラム）と CBPP3
（The third Covered Bond Purchase Programme：第三次カバード
ボンド購入プログラム）という 2 つの資産購入プログラムの実施
を公表したが、拡大 APP は、これに流通市場での国債購入プログ
ラムを加えたものであり、2015 年 1 月に公表された。これは、上






























機国で TLTROs の入札に参加したのは 49 行であり、不参加は 10
行である。非危機国で入札に参加したのは 43 行であり、不参加は
71 行である。この図にもとづいて、「最初の 4 回のうち少なくとも
1 回の TLTROs の入札に参加した危機国の銀行は、危機国・非危
機国の入札不参加の銀行よりも貸出金利を低下させた」（p.16.）と






















この BLS の 2015 年 4 月号でのアンケートの主題は、APP が貸出行
動に影響を与えたか、である。
　このアンケートにもとづき、ECB（2015 ⒞）は、「ユーロ圏の大部






ネットの約 5% は、今後 6 か月に企業向け貸出と住宅ローンの貸出規
準を緩和させると回答した。消費者信用に対しては大きな影響は認
められない。直近 6 か月で APP が前四半期比で貸出条件を緩和させ
たという回答が企業向け貸出ではネットで 19%、住宅ローンではネッ
トで 15% に達し、消費者信用・その他では同 8% だった。今後 6 か
月では、企業向け貸出では同 33%、住宅ローンでは同 23%、消費者
信用・その他では同 14% の APP の貸出条件緩和効果が予想される」
（ibid.）と、とくに貸出条件に関して APP は緩和効果を有したと主
















　第二に、拡大 APP による貸出条件の緩和を BLS にもとづいて主
張しているが、同様に、貸出条件の緩和は必ずしも貸出残高の増加

















　したがって、「危機国」に対する TLTROs と拡大 APP の有効性を
判断するためには、これら諸国における貸出残高が、貸出残高目的














な い の で、 本 稿 で は そ の 代 理 と し て、SAFE（Survey on The 













　第 1 図は、SAFE の借入申請結果の調査にもとづき、ユーロ圏の
企業の借入申請結果のうち、「全額承認」、「却下」と「僅少部分のみ
承認」を図示したものである。ここから、第一に、「全額承認」が
2014 年前半の 66.0% から同年後半に 70.1%、15 年前半には 72.9% と、
2014 年後半以降上昇していること、第二に、「却下」が 2014 年前半
の 8.3% から同年後半に 5.7%、15 年前半には 5.8% と、2014 年後半以
降概ね低下傾向を示していること、第三に、「僅少部分のみ承認」が
2014 年前半の 8.4% から同年後半に 6.5%、15 年前半には 5.1% と、
2014 年後半以降低下していることが分かる。






　第 2 図は、ECB の金融統計にもとづき、ユーロ圏内銀行によるユー
ロ圏内企業向け貸出残高のうち、長期（1 年以上）、短期（1 年以下）
とそれらの合計を図示したものである。ここから、第一に、長期貸
出残高が 2014 年第Ⅱ四半期の 3 兆 3,007 億ユーロから、直近の 15 年
第Ⅲ四半期には 3 兆 2,978 億ユーロへ減少していること、第二に、短
期貸出残高が 2014 年第Ⅱ四半期の 8,630 億ユーロから、直近の 15 年
第Ⅲ四半期には 8,559 億ユーロへ減少していること、第三に、その結
果、合計の貸出残高が 2014 年第Ⅱ四半期の 4 兆 1,637 億ユーロから、
直近の 15 年第Ⅲ四半期には 4 兆 1,538 億ユーロへと、僅かであるが
減少していることが分かる。


















2014 年後半以降上昇していること、第二に、「却下」が 2014 年前半
の 16.2% から同年後半に 18.7%、15 年前半には 16.7% と、2014 年後
半以降一時的に上昇したものの落ち着いてきていること、第三に、「僅
少部分のみ承認」が 2014 年前半の 9.4% から同年後半に 13.5%、15
年前半には 1.5% と、2014 年後半以降変動を大きくしていること、第
四に、「却下」と「僅少部分のみ承認」の合計を「事実上の却下」と
して、これと「全額承認」を対比すると、「全額承認」が 14 年前半
の 37.1% から直近の 15 年前半の 57.6% へ上昇しているのに対し、「事








　第 4 図は、ECB の金融統計にもとづき、アイルランドの銀行によ
る自国ないしユーロ圏内企業向け貸出残高のうち、長期・短期とそ
れらの合計を図示したものである。ここから、第一に、長期貸出残
高が 2014 年第Ⅱ四半期の 464 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半
期には 342 億ユーロへ減少していること、第二に、短期貸出残高が
2014 年第Ⅱ四半期の 232 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期には
163 億ユーロへ減少していること、第三に、その結果、合計の貸出残
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高が 2014 年第Ⅱ四半期の 696 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半
期には 505 億ユーロへと、激減していることが分かる。















2014 年前半の 23.6% から同年後半に 21.5%、15 年前半には 15.6% と、
大きく低下していること、第三に、「僅少部分のみ承認」が 2014 年
前半の 22.2% から同年後半に 19.7%、15 年前半には 7.3% と、大きく
低下していること、第四に、「却下」と「僅少部分のみ承認」の合計
を「事実上の却下」として、これと「全額承認」を対比すると、「全
額承認」が 14 年前半の 20.7% から直近の 15 年前半の 31.2% へ上昇
しているのに対し、「事実上の却下」が 14 年前半の 45.8% から直近
の 15 年前半には 22.9% へと大きく低下していることが分かる。
　これらの事実は、借入企業から見て、借入申請したときに借りや
すくなったことを意味し、銀行側から見れば、貸出条件を緩和させ






　第 4 図は、ECB の金融統計にもとづき、ギリシャの銀行による自
国ないしユーロ圏内企業向け貸出残高のうち、長期・短期とそれら
の合計を図示したものである。ここから、第一に、長期貸出残高が
2014 年第Ⅱ四半期の 622 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期には
590 億ユーロへ減少していること、第二に、短期貸出残高が 2014 年
第Ⅱ四半期の 334 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期には 306 億
ユーロへ減少していること、第三に、その結果、合計の貸出残高が
2014 年第Ⅱ四半期の 956 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期には
896 億ユーロへと、減少していることが分かる。










　第 7 図は、SAFE の借入申請結果の調査にもとづき、スペインの
企業の借入申請結果のうち、「全額承認」、「却下」と「僅少部分のみ
承認」を図示したものである。ここから、第一に、「全額承認」が
2014 年前半の 56.7% から同年後半に 65.9%、15 年前半には 63.9% と、
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2014 年後半以降上昇していること、第二に、「却下」が 2014 年前半
の 8.4% から同年後半に 6.2%、15 年前半には 7.0% と、低下している
こと、第三に、「僅少部分のみ承認」が 2014 年前半の 14.2% から同












　第 8 図は、ECB の金融統計にもとづき、スペインの銀行による自
国ないしユーロ圏内企業向け貸出残高のうち、長期・短期とそれら
の合計を図示したものである。ここから、第一に、長期貸出残高が
2014 年第Ⅱ四半期の 4,536 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期に
は 4,135 億ユーロへ減少していること、第二に、短期貸出残高が
2014 年第Ⅱ四半期の 1,067 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期に
は 979 億ユーロへ減少していること、第三に、その結果、合計の貸
出残高が 2014 年第Ⅱ四半期の 5,604 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ
四半期には 5,114 億ユーロへと、減少していることが分かる。
　第 7 図と第 8 図の結果を総合すると、ユーロ圏全体と同様に、銀
行側が貸出条件を緩和し、企業側が借入れしやすくなったにもかか
わらず、貸出残高は、逆に、長期・短期とも減少したことになり、









　第 9 図は、SAFE の借入申請結果の調査にもとづき、イタリアの
企業の借入申請結果のうち、「全額承認」、「却下」と「僅少部分のみ
承認」を図示したものである。ここから、第一に、「全額承認」が
2014 年前半の 51.7% から同年後半に 59.3%、15 年前半には 67.3% と、
2014 年後半以降上昇していること、第二に、「却下」が 2014 年前半
の 11.9% から同年後半に 7.7%、15 年前半には 5.8% と、大きく低下
していること、第三に、「僅少部分のみ承認」が 2014 年前半の 15.1%
から同年後半に 9.4%、15 年前半には 6.1% と、大きく低下している
こと、第四に、「却下」と「僅少部分のみ承認」の合計を「事実上の
却下」として、これと「全額承認」を対比すると、「全額承認」が 14
年前半の 51.7% から直近の 15 年前半の 67.3% へ上昇しているのに対








　第 10 図は、ECB の金融統計にもとづき、イタリアの銀行による自
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国ないしユーロ圏内企業向け貸出残高のうち、長期・短期とそれら
の合計を図示したものである。ここから、第一に、長期貸出残高が
2014 年第Ⅱ四半期の 5,124 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期に
は 5,151 億ユーロへ僅かに増加していること、第二に、短期貸出残高
のほうは、2014 年第Ⅱ四半期の 3,042 億ユーロから、直近の 15 年第
Ⅲ四半期には 2,881 億ユーロへ減少していること、第三に、その結果、
長期の貸出の増加額よりも短期貸出の減少額のほうが上回り、合計
の貸出残高が 2014 年第Ⅱ四半期の 8,166 億ユーロから、直近の 15 年
第Ⅲ四半期には 8,032 億ユーロへと、減少していることが分かる。















2014 年後半以降上昇していること、第二に、「却下」が 2014 年前半
の 7.7% から同年後半に 6.8%、15 年前半には 11.2% と、上昇してい
ること、第三に、「僅少部分のみ承認」が 2014 年前半の 5.5% から同
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年後半に 3.6%、15 年前半には 3.0% と、低下していること、第四に、「却
下」と「僅少部分のみ承認」の合計を「事実上の却下」として、こ
れと「全額承認」を対比すると、「全額承認」が 14 年前半の 55.2%
から直近の 15 年前半の 65.7% へ上昇しているのに対し、「事実上の









　第 12 図は、ECB の金融統計にもとづき、ポルトガルの銀行による
自国ないしユーロ圏内企業向け貸出残高のうち、長期・短期とそれ
らの合計を図示したものである。ここから、第一に、長期貸出残高
が 2014 年第Ⅱ四半期の 658 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期
には 628 億ユーロへ減少していること、第二に、短期貸出残高が
2014 年第Ⅱ四半期の 229 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期には
209 億ユーロへ減少していること、第三に、その結果、合計の貸出残
高が 2014 年第Ⅱ四半期の 874 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半
期には 838 億ユーロへと、減少していることが分かる。



















した」と「いくらか厳しくした」に分け、前者を 1、後者を 0.5 にス
コアづけし、「緩和させた」も「かなり」と「いくらか」を同様にス
コアづけし、差の数値を調査対象全銀行数で割った “diffusion index




　第 13 図は、BLS の統計にもとづき、上記の方法でスロベニヤの主
要銀行による企業向け貸出規準の前四半期比の変化の DI を示してい
る。これによれば、2014 年第Ⅱ四半期における DI はゼロであり、前
四半期では貸出規準を厳しくした銀行はネットでゼロである。その
後、14 年第Ⅲ四半期に 10 を記録した以外は DI はゼロが続き、16 年
第Ⅰ四半期の速報では DI は -10 に低下することから、14 年後半以降
は貸出規準の厳格化は進行していないとみなされる。






　第 14 図は、ECB の金融統計にもとづき、スロベニヤの銀行による
自国ないしユーロ圏内企業向け貸出残高のうち、長期・短期とそれ
らの合計を図示したものである。ここから、第一に、長期貸出残高
が 2014 年第Ⅱ四半期の 99 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期に
は 85 億ユーロへ減少していること、第二に、短期貸出残高が 2014
年第Ⅱ四半期の 36 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期には 21 億
ユーロへ減少していること、第三に、その結果、合計の貸出残高が
2014 年第Ⅱ四半期の 135 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期には
106 億ユーロへと、減少していることが分かる。
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　第 15 図は、BLS の統計にもとづき、上記の方法でキプロスの主要
銀行による企業向け貸出規準の前四半期比の変化の DI を示してい
る。これによれば、2014 年第Ⅱ四半期における DI は 25 であり、第








　第 16 図は、ECB の金融統計にもとづき、キプロスの銀行による自
国ないしユーロ圏内企業向け貸出残高のうち、長期・短期とそれら
の合計を図示したものである。ここから、第一に、長期貸出残高が
2014 年第Ⅱ四半期の 177 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期には
168 億ユーロへ減少していること、第二に、短期貸出残高が 2014 年
第Ⅱ四半期の 562 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期には 569 億
ユーロへ微増していること、第三に、しかし、この短期貸出の微増
分よりも長期貸出の減少分のほうが大きいため、合計の貸出残高が
2014 年第Ⅱ四半期の 234 億ユーロから、直近の 15 年第Ⅲ四半期には
225 億ユーロへと、減少していることが分かる。
　第 15 図と第 16 図の結果を総合すると、銀行側が貸出規準の厳格
化をほぼ終息させ、企業側が借入れしやすくなったにもかかわらず、
貸出残高は、逆に、長期貸出残高の減少が大きかったため、貸出残
高合計では 14 年 6 月以前よりも減少したことになる。つまり、2014
年 6 月以降の貸出増加を目的とした「非伝統的金融政策」は、キプ
ロスにおいて貸出規準の厳格化の終息という次元までは成功したが、





　ECB は、2014 年 6 月以降に実施した「非伝統的金融政策」の目的を、
従来のそれとは異なるものとして、すなわち、貸出増加を促進するもの
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